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企业所决定的最佳资本水平是!"#，小于纯经济产权的
私营企业所决策的最佳资本水平!#。把!"#和!#分别
代入 （$）式可知，超经济产权特征的私营企业所决
定的最佳投资规模小于纯经济产权的私营企业所决策
的最佳投资规模。
无论哪种情况发生，理论上可以肯定的是只要产
权的超经济性存在，市场竞争的规则就会被这些超经
济权利所污染而得不到彻底的贯彻，因而也就达不到
市场配置资源的效率。
由于存在以上两种可能性，就出现了哪一种情况
发生的概率更大的问题。这在理论上不可能有确定的
逻辑结论，而要靠经验数据的实证分析加以论证。但
一个在理论上成立又与经验观察相吻合的假说是：超
经济产权特征的私营企业所决定的最佳投资规模一般
小于纯经济产权的私营企业所决策的最佳投资规模。
这个假说成立的依据是：中国的市场还是一个很不完
善的初级市场，因而难以为私营企业的发展提供必要
的社会化的市场服务。私营企业要么因此而夭折；要
么向超经济权利行贿，以得到企业发展所需的市场服
务。无论哪一种情况发生，都减少了私营企业的投资
需求。
三、刺激中国私营企业投资需求的对策
从上面的分析中可以看出，只要产权的超经济性
存在，就会减少对投资的刺激。为了克服中国私营企
业产权的超经济性，以刺激私营企业的投资需求，需
要从多方面创造制度环境和政策空间，最主要的在于
以下几个方面：
（一）制订公平的竞争规则。党的十五大已明确
指出私营经济是我国社会主义市场经济的重要组成部
分，要与公有经济共同发展。在市场经济条件下，这
首先要求竞争的规则必须公平。即这种规则对于社会
各成员来说是统一的、一视同仁的，既不偏袒某些
人，也不压抑某些人，所有人都在同一规则下参与经
济活动。规则公平表现在融资方面，就是私营企业不
应受到歧视。私营投资者有权选择融资方式，改善融
资结构，降低融资成本。为此，应逐步放宽和取消对
私营投资在债券和股票发行方面的不合理限制，用统
一的标准和尺度来选择和确定上市对象和发债企业。
这不仅有利于使私营企业的产权社会化，减少产权对
家族的过分依赖；而且能够降低私营企业对银行的依
赖。由于政府控制着银行，降低对银行的依赖，也即
降低了私营企业对政府的依赖。规则公平表现在项目
进入上，就是私营投资者不应受到过多的范围限制。
为此，必须解放思想，拓宽私营企业的准入范围。私
营企业可进入社会基础设施与资源开发项目、高新技
术产业及机械开发项目，而对于一些非竞争性战略产
业领域，在国有企业重点进入的同时，也可吸收私营
投资者参股进入。
（二）在社会政治制度和意识形态上，承认私营
企业产权，并依法保护私营企业的产权不受侵犯。市
场经济是发达的商品经济，是以产权为运行基础的规
范有序的经济。产权规则是市场经济中通行的规则。
市场经济中 “谁投资，谁收益”为大家所公认 。但
是，目前我国宪法中明确规定，公有财产神圣不可侵
犯，但对私人财产没有给予同样的法律保护，致使私
人产权在受到践踏的时候，不能得到法律的有效保护
而只好以行贿的方式寻求保护，这无疑加重了私营企
业的负担，削弱了其竞争能力，制约了其发展。为
此，必须加快立法，建立起一个有效的产权保护制
度。实践证明，仅有一个 《中华人民共和国私营企业
暂行条例》，虽然能使私营投资者的产权在一定程度
上受到保护，但还是远远不够的。
（三）财政应对非国有企业的技术创新给予政策
上的支持。经过"%年的改革，我国已经告别了短缺经
济，从卖方市场走向买方市场。我国买方市场的形
成，标志着过去卖方市场条件下，只要投资就能赚钱
的时代已经一去不复返了。置身于买方市场的私营投
资者，扩张其预期资本边际收益的基本方法就是技术
创新。只有通过技术创新，才能创造出市场需求，才
能创造出投资项目。但是，技术创新是一项高风险投
资，因此财政应在政策上给予支持，这也是世界各国
通行的做法。为此，财政一方面可采取对财政收入影
响不大、但对企业技术创新具有激励作用的加速折旧
和投资抵免的方法，来刺激技术创新。除此之外，应
积极推进生产型增值税向消费型增值税的转变。
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